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The  Cost  of  Railroad  Regulation:  The 









transportation costs which  in turn  in the  long run depended on productivity growth  in railroads. 
1920 marked  a  change  in  this  relationship, however,  and between  the  First  and  Second World 
Wars we find considerable disintegration of agricultural markets, ultimately as a consequence of 
the 1920 Transportation Act. We argue  that  this benefited  railroad companies  in  the 1920s and 
workers in the 1930s, and we put forward an estimate of the welfare losses for the consumers of 
railroad services (i.e. agricultural producers and final consumers). 







part of  the ERC  funded  research programme  ‘Market  integration and  the welfare of Europeans’. We would  like  to 








issues  are  neglected,  possibly  because  the  conventional  wisdom  is  very  strong  and  thus  the 
marginal  productivity  of  further  research  seems  low. One  of  these  issues  is  the  integration  of 
domestic markets. Some  research has  confirmed  that European domestic markets  integrated  in 
the  ‘long 19th century’  (for a survey see Federico  forthcoming), mostly, but not exclusively as a 











from  1867  to  1967.  In  the  long  run  prices  converged  as  expected,  although  at  different  rates 







market efficiency.  Indeed,  Section 3  shows  that  (real)  rail  fares decreased  from  the 1880s  to  a 




real  rates  reflected  productivity  growth  in  railroads  before  World  War  One  but  that  that 
relationship broke down after 1920. In Section 5 we claim that this was ultimately a consequence 
of  the  1920  Transportation  Act,  which  marked  a  major  discontinuity  in  the  history  of  the 
regulation of railroads. Section 6 deals with the effects of this policy. We argue that  it benefited 
railroad companies in the 1920s and workers in the 1930s, and we put forward an estimate of the 




which was  kindly made  available  to  us  by  Stephen  J. DeCanio  and  converted  from  the NBER’s 
obsolete TROLL format to Excel through invaluable research assistance. This provides prices, on an 
annual basis by state between 1866 at the earliest and 1970 at the latest, for 22 products (barley, 
buckwheat,  cotton,  corn,  flaxseed,  ‘all  hay’,  hops,  oats,  peanuts,  potatoes,  rice,  rye,  soybeans, 
sweet potatoes,  sugar‐beets,  tame hay,  tobacco, wheat,  ‘all  cattle’, hogs, milk  cattle and  ‘stock 
sheep and lambs’). The figures refer to prices received by farmers (farm gate prices), including the 
proceeds from government purchases. 















traders during  the season had  imperfect  information about supply  in other areas. A comparison 
between  our  farm  gate  prices  and market  prices  from wheat  collected  by  Jacks  (2005)  for  the 
major cities in some states is reassuring: the series follow each other very well and the mark‐up is 
fairly constant. Furthermore, seasonal  farm gate prices are more  relevant  than market ones  for 
some  issues,  most  notably  the  welfare  of  farmers  and  their  impact  on  politics  in  agricultural 
communities.  
As argued elsewhere (Federico forthcoming) market integration involves two different processes: 
the  increase  in  the  speed of  return  to equilibrium  levels after a  shock  (a  test of efficiency à  la 
Fama) and the convergence of prices. As a disequilibrium process in a (most likely) quite efficient 





Table 1  reports  five‐year averages of  the  coefficient of variation  for  the eleven products at  the 
beginning and at the end of the period. As expected, the coefficients declined in the long‐run, but 
the  convergence  is  far  from  impressive  and  levels  of  dispersion  remain  fairly  high,  except  for 
wheat.  Just  for a comparison,  the coefficient of variation  for wheat prices  in European markets 
declined from a peak of slightly below 0.4 during the Napoleonic wars to about 0.10‐0.15 at the 
heyday of  free‐trade  in  the  1870s  (Federico  2011).  The other  columns  report  the  results of  an 
econometric analysis of the process of convergence (Razzaque et al (2007). The regression 




ݐ ൌ െሺߚ ߰⁄ ሻ. The coefficient of variation returns to the long‐run trend if the ECM coefficient ߰ is 
between ‐1 and 0. The lagged shock term is added to address possible serial correlation. 
                                                      













massive  80%  for  wheat  and  to  a  still  substantial  38%  for  potatoes,  a  much  less  tradable 
commodity. Turning to the three exceptions, the dispersion of cotton prices was very low from the 
beginning, as the plant was cultivated only in a few Southern states, and thus there was not much 




although  not  significant.  Last  but  not  least,  milk  cattle  were  a  production  good,  with  huge 
qualitative differences, which increased price dispersion and made arbitrage difficult. Thus, these 
three exceptions do not question the existence of a massive process of convergence. 
Finding convergence  in prices  in the railroad era  is not really a surprise. What  is surprising  is the 
time pattern of  the process, as exemplified  in  Figure 1 by  the  case of wheat. Prices  converged 
fairly steadily until 1920, then the trend suddenly reversed and until the late 1930s the coefficient 
  Average CV  Yearly rate   
  1867‐1871  1963‐1967  of change  ECM 
Wheat  0.239  0.055 ‐1.749*** ‐0.275*** 
Rye  0.290  0.249 ‐0.244 ‐0.510*** 
Corn  0.391  0.143a ‐1.330*** ‐0.670*** 
Oats  0.394  0.130 ‐1.030*** ‐0.477*** 
Barley  0.237  0.113 ‐0.905*** ‐0.329*** 
Cotton  0.076b  0.239c 0.880 ‐0.418*** 
Potatoes  0.375  0.270c ‐0.491*** ‐0.769*** 
Tobacco  0.430  0.601 0.234 ‐0.311*** 
Milk cattle  0.331  0.223 0.182 ‐0.128*** 
Sheep  0.322  0.168 ‐0.780*** ‐0.240*** 
































 Ratio to trend Significant breaks 
 1920-1940 1930-1932  
Wheat 1.435 2.351 1916,1920, 1930, 1948, 1950, 1951, 1952 
Rye 1.155 1.667 1930, 1948 
Corn 1.151 1.579 1920,1935, 1936 
Oats 1.198 1.499 1920 
Barley 1.342 1.778  - 
Cotton 0.885 0.720  - 
Potatoes 1.026 1.212 1956 
Tobacco 1.049 1.255 - 
Milk cattle 1.248 1.370 1924,1926,1932 
Sheep 1.034 1.038 1926,1956,1960 
Hogs 0.924 0.936 1908,1924,1934,1944 
 
Table  2  shows  that  wheat  was  indeed  an  extreme  case.  Yet,  the  level  of  dispersion  was 
substantially above trend throughout the whole interwar period for about half the products and it 












































costs. Both  variables  are  significant  at 1%, with  the expected  sign8. The  coefficient of  the  time 
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early  1930s. A  simple  log‐log  regression  of  the  share  of  all  rail  transportation  as  a  function  of 
relative costs (all rail vs.  lake and rail) plus time, yields an elasticity of ‐0.5 –  i.e. a 1%  increase  in 
the relative cost of all rail shipment caused a 0.5%  fall  in  its market share. Thus any  increase  in 




 Some additional evidence  for  the wheat market, although scattered, confirms  the basic  insight, 
however. The Chicago‐New York all‐rail  rate on  the eve of World War One seems  to have been 
somewhat higher  than  fares on other  routes9. On  the other hand,  the coefficient of correlation 
between  the  Chicago‐New  York  freight  factor  and  that  for  St.  Louis‐New  York  exceeds  0.9810. 
Besides, the best evidence is the coincidence of trends in the all‐rail (Illinois) freight factor and the 





for  any  specific  commodity.  Yet  the  series,  if  deflated with  the  index  of  farm  prices  (HS  2006, 























about  the  substitution between means of  transportation  for  such  a  small  subset of  shipments. 
Furthermore, one should consider transportation by road. Trucking was  faster and more  flexible 
than rail transport and thus a potentially serious competitor for perishable commodities and small 
loads  (known  in  the  trade  as  ‘less  than  carloads  freight’).  The  number  of  registered  trucks 
exceeded 1 million in 1920, 5 million in 1941 and 10 million in 1955 (HS 2006, Df342). On the other 
hand, the development of long‐range road traffic was hampered by the technical shortcomings of 
early  trucks and  the dearth of suitable  roads, before  the construction of  the  interstate highway 
                                                      
13 Series in ton/miles are available after 1939 (HS 2006, Q12‐Q22). The railroad share fell from 64% to 42% in 1967. In 
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An alternative approach  to  the  issue  is  to  compare  shipments by  rail with  the gross output  for 







decline  in total shipments rather than a shift away from railroads  into water or trucking.  In fact, 
the ratio of receipts from market sales to total farmer income fell from 86.8% in 1929 to 82.7%14. 
Thus,  substitution must  have  been  only  partial.  This  conclusion  is  buttressed  by  a  look  at  the 
coefficients of  correlation between  the  changes  in  the  ratio of  rail  shipment  to output and  the 
change in the coefficient of variation by product over its long‐run trend in 1930‐1932 (Table 2). If 















Given  the conclusion of  the previous  section,  the next question  is obvious: what drove  real  rail 
rates? What  caused  their  long  term decline and why do  they display wide deviations  from  this 
trend, such as the collapse during World War One, the sudden recovery in 1919‐20, and the peak 
of the early 1930s (Figure 4)?  
The  (most) basic theory  is quite simple.  In the  long run,  if the market  is competitive, real prices 





productivity  of  the  American  economy  increased  by  ‘only’  3.5.  There  is  no  doubt  that  this 















boom  in  productivity,  nor  their  abrupt  recovery  after  1920  to  an  (equally  unlikely)  fall  in 
productivity.  In the 1920s, total  factor productivity  increased by about 15%, while real revenues 
increased  by  40%.  On  the  other  hand,  the  increase  in  rates  in  the  early  years  of  the  Great 
Depression did coincide with a sharp, but short‐lived fall in productivity (an 18% decline from 1929 
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As  anticipated  in  the  introduction,  the  year  1920  featured  the  approval  of  a  major  piece  of 
railroads  legislation, the Transportation Act, which we claim marked a major discontinuity  in the 
long  history  of  regulation19.  It  had  started  thirty‐three  years  before, with  the  approval  of  the 
Interstate  Commerce  Act  (February  1887).  Farmers  had  been  vociferously  asking  for  some 
intervention  since  the  1860s,  accusing  railroad  companies  of  colluding  in  order  to  extract 
monopoly profits (Higgs 1970, Ulen 1980). In the early 1870s several Midwestern states approved 
the so‐called Granger laws (‘The Grange’ being the name of a major farmers’ organization), which 
imposed maximum  rates.  However, most  of  these  laws were  soon  abolished  and  in  1886  the 
Supreme  court  ruled  that  interstate  commerce  had  to  be  regulated  by  federal  law.  With  the 
Interstate Commerce Act, Congress  allowed  companies  to  set  common  rates,  but  not  to  share 
traffic  (so‐called pools)  and  it prescribed  that  rates  should not discriminate between  short  and 
long haul, had  to be duly publicized and had  to be  ‘reasonable and  just’  (whatever  these words 
meant).  Monitoring  was  entrusted  to  a  new  federal  agency,  the  ICC  (Interstate  Commerce 
Commission), which however had only  limited powers.  In  fact,  it could act only upon complaints 
from  shippers  and  it  had  to  rely  on  courts  to  enforce  its  decisions.  Furthermore,  in  1897,  the 
Supreme Court dealt a very severe blow to the ICC’s power, by allowing exceptions to the short‐
long range clause at the companies’ discretion, and by repeating that the ICC had no right to set 




Elkins  Act  (1910)  and  the  Panama  Act  (1912). Out  of  these  four  acts,  only  the  first may  have 
                                                      
18 A more comprehensive model should also take  into account trends  in productivity  in other sectors (if not already 







large‐scale  clients  ‐  and  allowed  a  sort  of  (disguised)  pooling.  The  three  others  enhanced 
competition.  The  Panama  Act  protected  water  companies  from  the  competition  of  railroad 
companies, which were forbidden to own water transportation companies on the same route and 
to manipulate their own rates  in order to drive competing water companies out of business. The 
Hepburn Act authorized the  ICC to  impose a maximum rate, at  its discretion and upon shippers’ 
complaints, without waiting for a court order. The Mann‐Elkins Act subjected all changes in rates 
to  a  preventive  authorization  from  the  ICC.  Thus,  before  the  First  World  War,  the  ICC  could 
prevent  companies  from  raising  rates  if  it  deemed  the  increase  unjustified,  but  it  could  not 
prevent companies from cutting rates, provided that the cuts did not discriminate between their 
clients.  As  Stone  (1991,  p.22)  puts  it,  ‘generally,  the  commission’s  task  [was]  of  keeping  rates 
down and competition up’. 
In December 1917 the federal government took charge of the management of railroad companies 
to  cope  with  the  increase  in  traffic  caused  by  the  war.  It  returned  the  companies  to  private 
ownership  in March 1920. The move was prepared for by the approval of a new comprehensive 
piece  of  legislation,  the  Transportation  Act  (February  1920;  41th  n  456),  introduced  by  Esch‐
Cummings. It dealt with many issues, from the capitalization of companies to labor relations, but 
the key provisions from our point of view are those related to regulation. They were clearly meant 
to reduce competition  in order  to make  investment  in railroads attractive again.  In  fact,  the Act 
allowed  pooling  among  companies,  subjected  the  building  of  new  lines  (a  major  source  of 
competition) to preventive authorization by the ICC and, above all, it gave the agency the task of 
setting  minimum  rates,  according  to  the  principle  of  ‘fair  return’.  The  ICC  was  instructed  to 
guarantee  the  aggregate  profitability  of  the  railroad  companies  (not  of  each  single  company), 
aiming at a return  to capital of around 5.5‐6%. Five years  later, Congress sought  to balance  this 
pro‐business stance by approving the Hoch‐Smith resolution (1925).  It asked the  ICC to take  into 
account,  while  setting  the  fares,  the  needs  of  distressed  productive  sectors  (a  code‐word  for 
agriculture).  It  is  likely that the proponents aimed at forcing the Commission to cut rates, but  in 
practice  the  legal  status of  the  regulation was ambiguous and  thus  the  ICC could  ignore  it. The 








Actually,  the coordinator, Eastman, did very  little  for  the  rationalization of  the  railroads, but he 
had a deep  impact on the overall regulation of the transportation system (Latham 1959). In fact, 
he  successfully  pushed  for  the  approval  of  the  Motor  Carrier  Act  (1935),  which  extended  the 
regulation  to  road  transportation, exempting anyway  the  transportation of agricultural products 
by farmers or specialized firms. Eventually, the 1940 Transportation Act extended the powers of 
the  ICC  to  water  transportation,  with  the  exception  of  bulky  shipments20.  Thus,  from  1940 
onwards  the  ICC  could  regulate  all  modes  of  transportation,  with  few  exceptions.  The  Act 
instructed it to ‘recognize and preserve the inherent advantage of each [means of transportation]’ 
(quoted  in Harbeson 1941, p.293). The  ICC  interpreted  this provision by keeping ratios between 
rates by road, rail and water roughly constant – the so‐called ‘umbrella rate’ policy (Stone 1991). 
Thus, the Act tightly regulated the transmission of benefits of technological progress to consumers 
(Dewey  1941).  The  limits  to  competition  among means  of  transportation were  relaxed  by  the 
Transportation Act  of  1958,  as  interpreted  by  court  decisions  in  the  early  1960s  (Healy  1985). 
However, the  ICC was only to  lose this power  in 1980, with the Staggers Rail Act and the Motor 
Carrier Act (Winston 2010). To sum up, this very brief sketch of legislative history suggests dividing 
the  period  from  the  Civil  War  to  World  War  Two  into  four  periods  –  the  unfettered  and 
unregulated market until 1887,  the mild but  increasingly assertive pro‐competition policy under 
the  Interstate Commerce Act  1887‐1920,  the protection of  railroad  companies under  the  1920 
Transportation Act, and lastly the heavy intervention under the New Deal legislation, which lasted 
under the final liberalization. 











companies  welcomed,  if  not  actively  sought,  regulation  to  avoid  this  cutthroat  competition21. 
However, both authors  rely on anecdotal evidence,  such as  statements by  railroad managers  in 
official enquiries, which is highly suspicious for examining these issues. Indeed, there were several 
cartels (or pools) on specific routes (Ulen 1980) and economic historians have tried to assess their 








of  1920.  The  procedure  was  very  cumbersome,  and  it  could  be  easily  nullified  if  companies 
changed  rates  in  the  meantime.  Furthermore,  in  most  controversies  the  courts  ruled  for  the 
companies. Thus, Ulen (1980) and Stone [1991, p.8] deem it ‘ineffective’, also because it was too 
sympathetic  towards  companies.  MacAvoy  has  a  less  negative  view,  especially  for  the  period 
before  1897.  Unfortunately,  it  is  impossible  to  test  econometrically  whether  the  Interstate 
Commerce Act made any difference to the pass‐through of productivity growth, as the TFP series 
start  in 1889. However, the rate of pass‐through  in 1887‐1920 was quite high (Section 3).   From 
the perspective of this paper, the key fact is that the ICC could have been either ineffective or pro‐
competitive but  surely not anti‐competitive.  Indeed  it  could not prevent price wars, as  in 1901 
(Kolko 1965). The  legislation of  the  ‘progressive’ era  increased  its powers, but  it  is unclear how 
much difference this actually made in terms of actual rate‐setting. Albro (1971) argues that before 
1910  the  ICC  paid  very  little  attention  to  the  level  of  rates,  and  it  focused  on  avoiding 
discrimination among shippers. He singles out the rejection of a (rather unpopular) request for a 
generalized increase  in rates  in 1910 as the turning point  in the policy of the ICC. But there  is no 








for about half the fall  in real revenues (the rest reflecting the  increase  in agricultural prices). On 
the eve of  the war,  rates  for grain  transportation on American  railroads were on average  lower 
than  those  in  Britain, Germany  and  France  (Comparison  1915).  Fishlow  concludes  that  before 
World War One ‘consumers of rail services benefited at the expense of owners of railroad inputs’ 
(2000 p. 598).  
Grain  prices  in  Chicago  started  to  rise  in  the  summer  of  1916,  but  the  ICC  did  not  allow  any 
increase  in  rates until March 1918. Thus,  the all‐rail  freight  factor plummeted  to a minimum of 
4.3%  in May 1917 and remained stuck between 6% and 8% for all the period of management by 
the  USRA  (United  States  Railroad  Administration).  In  other  words,  the  federal  budget  was 
subsidizing  shippers.  These  transfers  were  no  longer  possible  in  peacetime  under  private 
management and the ICC allowed rates to increase by 40% from July to September 1920. For a few 
months in the fall of 1921, the freight factor exceeded 20%. From January 1922 to January 1934, 




wholesale  prices  to  a minimum  in  1932)  transformed  the whole  situation  for  the  ICC  and  the 
companies. These latter reacted in a somewhat inconsistent way, asking for a 15 percent increase 
in 1931 and  for a 25 percent cut  in 1933.  It  is unclear  if accepting any of  these  requests would 
have improved the companies’ situation, but the ICC decide to ignore them, and so the real cost of 
transportation soared, peaking  in November 1932. The  ICC kept  rates on  the Chicago‐New York 
route unchanged even after the approval of the Emergency Transportation Act, and acted only in 
May 1934, with a modest cut of 10%. In the next 12 years  it changed rates only six times and by 
very  small  steps,  in  spite  of  the  rising  prices.  In  May  1946,  both  specific  rates  and  nominal 








movements  in nominal and  real  costs of  transportation, especially during  the Great Depression 
and the two world wars. These changes tally well with trends in integration. 
 6) Winners and losers from regulation 
The  evidence  so  far  points  to  a  clear‐cut  hypothesis  about  winners  and  losers  from  railroad 
regulation in the 1920s and 1930s. Railroad companies earned rents at the expense of consumers 
and the whole American economy paid a price  in terms of  foregone trade and  income. How big 
were these gains and losses? 
As stated above, the 1920 Transportation Act set a (‘fair’) return on capital as the main yardstick of 
companies’ performance which was  to determine  ICC policy. However,  the estimation of capital 
was a controversial  issue. The stock exchange valuation was considered unreliable as companies 












The  two  series  are poorly  correlated  for  the whole period  1890‐1970  (0.41), but  they  coincide 
almost perfectly in the key years 1920‐1940 (0.98). The pre‐war period had been a golden age for 
railroads, with both measures of profits growing quickly after the depressed 1890s. Unsurprisingly, 
the  period  of  management  by  the  USRA  coincided  with  a  sharp  deterioration  in  railroad 






























jobs.  In  the  four  years  from  1929  to  1933,  the  companies  shed  about  40%  of  their workforce 
(785,000 out of 1.8 million), while  total  traffic halved. Output per worker decreased by 6%, and 






ீ஽௉ ൌ ∆ܲ|ߙ െ ߚ| ൅ 1 2⁄ ∆ܲଶሺߟߙ ൅ ߝߚሻ,                (2) 
where ߟ and ߝ are the price elasticities (in absolute terms) and the parameters ߙ and ߚ are the 




As a  first  step, we need an estimate of Δܲ െi.e. of how much  rates would have  fallen had  the 
Transportation  Act  not  been  approved.  To  this  aim,  we  use  the  revenue‐TFP  ratio  equation 
(Section 4) for the period 1889‐1919 to extrapolate the 1920 real revenues over the whole period 
to 1940. To convert this index into an estimate of the freight factor, one would need to compare 
with  the  total value of  transported goods. This  latter  is unavailable,  so we will assume  that  the 
nationwide freight factor was 10%  in 192024.  If  it had changed as much as productivity,  it would 












should  guess  how  the  total  change  in  the  price  wedge  is  distributed  between  (each  pair  of) 
producing and consuming areas. These  tasks are plainly beyond  the  reach of  this paper.  Just  to 
give a hint of  the possible outcomes, we provide here a highly  simplified back‐of‐the envelope 
estimate,  for  two  areas only  (a producing  area P  and  a  consuming one C).  The  losses  are  thus 
respectively 
஽ௐ௅
ீ஽௉ು ൌ ∆ ௉ܲ|ߙ௉ െ ߚ௉| ൅ 1 2⁄ ∆ ௉ܲ
ଶሺߟ௉ߙ௉ ൅ ߝ௉ߚ௉ሻ            (3.1) 
and 
஽ௐ௅
ீ஽௉಴ ൌ ∆ ஼ܲ|ߙ஼ െ ߚ஼| ൅ 1 2⁄ ∆ ஼ܲ







ீ஽௉಴                   (3.3) 
It  is possible  to  simplify  further  the expression by assuming  that  the  total  increase  in  the price 
wedge (10%) was evenly distributed between the two areas – so that ∆ ஼ܲ ൌ ∆ ௉ܲ ൌ ∆ܲ ൌ 0.05% 
and  that  demand  and  supply  elasticities were  equal  (ߟ஼ ൌ ߟ௉ ൌ ߟ  and  ߝ஼ ൌ ߝ௉ ൌ ߝ).  Thus  the 
expression becomes  
஽ௐ௅
ீ஽௉೅ೀ೅ಲಽ ൌ ∆ܲሺ|ߙ஼ െ ߚ஼| ൅ |ߙ௉ െ ߚ௉|ሻ ൅ 1 2⁄ ∆ܲ
ଶሾߟሺߙ஼ ൅ ߙ௉ሻ ൅ ߝሺߚ௉ ൅ ߚ஼ሻሿ    (4) 
We hypothesize  that all  tradable goods were  transported by  rail and  that both areas were  fully 
specialized  –  i.e.  that  nothing  was  consumed  in  the  producing  area  (ߚ ൌ 0)  and  nothing  was 
produced in the consuming area (ߙ ൌ 0). In this extreme case, the differences |ߙ െ ߚ| would be 
equal  to  the share of  tradables  (the sum of agriculture, mining and manufacturing)  in American 
GDP, around 30‐35%. (HS 2006, Ca35‐53). On the other hand, not all products were transported by 
rail,  and  not  every  area  was  fully  specialized.  Thus,  we  also  consider  a  lower  bound,  with  a 
difference |ߙ െ ߚ| as low as 0.05 (e.g. as a result of ߙ ൌ 0.175 and ߚ ൌ 0.125 in producing areas). 
These  parameters  yield  four  estimates,  with  a  range  between  0.55%  of  GDP  (minimal 
specialization, low elasticities) and 3.10% (full specialization, high elasticities). Actually, the impact 
of different elasticities  is small, as they determine only the decline  in trade, which  is modest and 
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accounts  for only a small part of  total  losses. Most of  these  latter  (the  first  term  in equation 2) 
accrued to railway companies. 
It is worth repeating that these estimates are very crude. Nevertheless, this exercise at least gives 





to 20%. On  the other hand,  there  is no evidence  that without  regulation  (and  thus with much 
worse profit prospects)  technical progress would not have slowed down or  that railroads would 
have continued to invest enough to maintain stock and track, or that competition would not have 
caused bankruptcy  and perhaps  the merger of  companies  into  a  single  large monopolist. Albro 
(1971) argues that the denial of a rate increase in 1906 reduced investments below the minimum 





This paper has demonstrated  that  important  insights  can be gained  through an  investigation of 
domestic market integration, even for the twentieth century. In the United States, the well known 
decline of price dispersion  for agricultural goods  from  the  late nineteenth  to  the  late  twentieth 
century was  interrupted  by  a  period  of  considerable market  disintegration  during  the  interwar 
period. 
We  demonstrate  that  changes  in  price  dispersion  were  caused  by  changes  in  the  cost  of 
transportation  by  rail,  only  partially  offset  by  substitution  to  cheaper means  of  transportation. 
Until  the  First  World  War,  the  cost  of  transportation  closely  followed  changes  in  railroad 
productivity,  but  the  1920s mark  a major  discontinuity,  at which  point  railroads were  able  to 
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